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行业观点： 

 

春节前钢材市场交投清淡，整体弱势维稳，但节后开市盘面随即迎来高

开低走行情，在需求恢复不及预期、成本下降和库存累积的影响下，节后第

一周钢价偏弱运行，价格重心继续下移。盘面上，截止至 2 月 23 日，螺纹

钢主力 05 合约跌破 3800 元/吨一线，热卷主力 05 合约跌破 3900 元/吨，整

体表现转空运行。3 月份来看，随着旺季的来临，在产量以及库存压力有限

的背景下，钢价运行的主要逻辑在于下游需求的恢复节奏上，关注元宵节后

需求的启动情况。 

 

供给端：节后有复产空间  

 

1、钢厂复产持续，但反弹空间有限 

由于钢厂利润不佳，铁水产量同比处于历年低位水平，2 月铁水日均产

量始终在 223-224 万吨附近徘徊，截止 2 月 23 日，铁水产量为 223.52 万吨，

位于历史同期中性偏低水平，且同比 2023 年的复产速度有所下降。 

图 1：铁水日均产量（周度，万吨） 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

 

钢材市场：下方空间有限 
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但随着矿价的走弱，原料成本回落使得 2 月份钢厂亏损有所收窄，节后螺纹钢长流程钢厂的亏

损已经由月初的 320 元/吨回升至 23 日的 216 元/吨，利润的修复将加快钢厂的复产脚步。但由于

钢厂始终处于亏损状态，钢厂复产的积极性不足，预计 3 月日均铁水产量大幅反弹的空间将较为有

限，或回升至 230 万吨左右水平，同比往年仍处相对低位，供应端整体的压力将较为有限。 

图 2：螺纹钢高炉利润走势（日度，元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

 

2、产量恢复将受到盈利的拖累 

由于钢厂利润不佳，截止 2 月 23 日，最新一期钢厂盈利率环比下降 0.86%至 24.68%，连续七

周跌破三成，钢厂节后的复产进度受到利润的拖累，整体积极性不高。 

1）螺纹钢方面，螺纹产量均同比处于历年低位水平，螺纹周度产量跌破 200 万吨左右的低位，

创近四年以来的新低 191.95 万吨。其中受到钢价下跌的拖累，短流程企业生产利润已较春节前大

幅收窄，部分地区电炉厂选择推迟复产时间；长流程方面，当前螺纹钢长流程周度产量为 189.8 万

吨，较去年同期低 18.28%，连续第九周下降；叠加淡季影响，我们预计螺纹钢产量复产动力不足，

3 月份螺纹钢产量增产空间有限，或恢复至年初 210 万吨左右的水平，整体依然维持近年低位。 
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图 3：螺纹钢长、短流程钢厂周产量（周度，万吨） 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

 

2）热卷产量维持低位。目前，钢厂热卷处于边际成本，且热卷钢厂的整体利润表现好于螺纹

钢，钢厂铁水向热卷转移仍有一定动力，这导致热卷产量并未出现超预期的回落。截止到 2 月 23

日，Mysteel 统计的热卷周度总产量为 305.18 万吨，较月初下降 16.52 万吨，与前两年的产量水平相

当。另外，个别钢厂检修周期较长且 3 月仍有新增检修，我们预计热卷产量后续或将维持相对低位，

整体有小幅抬升的空间，供应压力不大。 

图 4：热卷钢厂实际产量（周度，万吨） 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 
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需求端：步入验证阶段 

 

1、房地产市场表现依然清淡 

当前 1、2 月份下游行业数据尚未发布，随着气温的回暖，下游需求将步入旺季验证阶段。今

年春节期间房屋销售面积同比下滑 27%，整体房地产市场成交仍然清淡，市场信心不足。受到前期

各地“因城施政”及刺激政策影响影响，市场资金情况有一定改善，2 月以来，商品房成交面积触

底反弹，但一季度需求依然维持低位，预计受到节日影响，2 月房地产开工数据将持续下滑，关注

旺季房地产行业能否有效企稳。 

图 5：30 个城市商品房成交面积（周度，平方米） 

 
资料来源：钢联数据，上海中期 

 

2、基建后续增长不确定性增大 

1 月国务院下发通知，要求 12 省份严控城市轨道交通等投资项目进入化债阶段，市政基建后

续开工将受阻，影响基建项目工地的恢复速度，导致市场对后续基建方面的拉动信心不足。不过，

节后随着去年 5000 亿特别国债及 60%前置专项债资金的到位，下游基建项目包括浙江省“千亿万

亿”等四个省份的重大项目仍有望陆续得到落实，但落地到钢材实物需求的时间仍有待观察。 

 

3、制造业韧性仍在 

1 月官方制造业 PMI 49.2，数据环比上升，其中新订单、生产、出口等核心部门环比上涨，制

造业环境整体有所好转。1 月中国汽车产量 241 万吨，同比上升 51.23%，汽车行业数据表现依然强
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劲；另外，根据 Mysteel 的调研，超 400 家制造业企业资金宽裕、一季度新增订单同比持平或增长，

热卷消费韧性仍有一定保障。 

图 6：制造业 PMI 指数走势（月度） 

 
资料来源：钢联数据，上海中期 

 

4、库存压力有限 

整体来看，2 月钢材库存持续累积，库存的累积集中在社会库存，热卷、螺纹的累库速度和库

存绝对水平与 2023 年的农历同期大致持平，但钢材绝对库存总量低于往年，累库速度也偏缓。 

图 7：五大钢材品种总库存（周度，万吨） 

 
资料来源：钢联数据，上海中期 
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分品种看，春节假期前后，螺纹钢总库存快速攀升，从去年 11 月底的库存低点 519.83 万吨，

连续 13 周回升，截止至 2 月 23 日，螺纹钢总库存为 1180 万吨，增幅达 127%。按照往年经验，螺

纹钢总库存在接下来两周还将延续季节性累积。但目前来看，无论是螺纹钢社会库存还是厂库的绝

对值均不高，基本位于近五年的最低值，整体库存压力不大，后市关注库存去化斜率。 

图 8：螺纹钢库存走势（周度，万吨） 

 
资料来源：钢联数据，上海中期 

 

热卷库存延续大幅累库，总库存绝对水平已升至近年来农历同期最高。截止至 2 月 23 日，热

卷库存总量为 427.86 万吨，环比上月增加 120 万吨；其中厂库增 19.68 万吨至 98.70 万吨，增幅 24.9%，

而社库增 100.4 万吨至 329.16 万吨，增幅 43.9%。相对而言，热卷库存压力比螺纹钢大。 

图 9：热卷库存合计（农历周度，万吨） 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 
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后市展望 

 

综合来看，目前钢厂受到利润收窄的压力，其主动提产动能不足，2 月下旬铁水不升反降，整

体供应压力有限，但考虑到旺季来临，开工率绝对水平在低位，预计 3 月钢企仍将陆续复产，但

产量难有大幅抬升的空间；需求方面，地产保持低迷，基建尚未发力，目前政策方面尚未释放出

足够乐观信号，市场依然静待需求的验证；淡季期间钢材库存累积如常，3 月旺季重点关注需求的

启动节奏，我们认为钢材价格下方空间有限，价格的波动整体将跟随需求的指引。 

分品种来看，目前房地产市场预期依然偏弱，钢材下游需求的实物增长仍然存在困难，但螺

纹钢价格受到低产量以及低库存水平的支撑，下方空间亦难以打开，若基建以及房地产预期转好，

螺纹钢价格或将率先开启反弹之路；热卷的需求表现依然韧性十足，但受到库存的压力以及铁水

转产，产量或将同步增长，热卷价格的表现相对平淡，3 月份或有做空 HC-RB 套利机会。 

 

风险点： 

1、 供应端产量大幅增加（利空）； 

2、 地产行业有资金或政策面的重大利好，带动需求走强（利多）。 

 

  
 研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点
 

 仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议
。


